































































































本稿の分析は，基本的に Dyl(1977). Lakonishok and Smidt (1986)に倣った。まず銘柄ごとに，月
別の「異常回転率J(abnormal turnover rate; AT )を，以下のようにして求める。すなわち，
TRim =α+ sTTRm +εm 
八^^ 
TRim =α十月打'Rm
AT;m =TRim -TRim 
ここで，添え字iは銘柄を表し， mは月を表す。 TRimは銘柄iの第m月の取引回転率で，その月












































次に. 2000年12月の異常回転率(イ7;DecOO )を，定数項と同年の株価上昇率(P;.OO )で回帰した。
その結果は次のとおりである。
ATi ，DecOO = 0.003 + 0.007 P;.o 
(1.085) (0.869) 



















ATi，DecOO =: 0.005+0.789A~ ..fanOI 
(0.191) (8.405) 
N =: 208. R2 = 0.255 











ATi ，/)coニ 0.003+ 0.014p;.o 
(0.375) (0.882) 










































































































6ヶ月とかあるいは 2年とか，いくつかの時間を考えて行うことはそのひとつであるえまた， Dyl 
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